











Auch firr das laufende Jahr stellt die private Nachfrage
den wesentlichen Bestandteil flr einen stabilen wirt-
schaftlichen Verlauf dar. Dagegen sollten infolge der
angespannten Haushaltssituation von der staatlichen
Nachfrage keine zusatzlichen Impulse ausgehen. Die
unter grofBen Zugestandnissen erfolgte Anhebung der
Schuldenobergrenze beschrankt die fiskalpolitischen
Handlungsmaoglichkeiten der amerikanischen Regierung
nachhaltig.

Wie bereits in den Vorjahren bleiben die Hoffnungen
fur die Weltwirtschaft auf den derzeit prosperierenden
asiatischen Raum gerichtet. Jedoch waren in einzelnen
Landern zuletzt zwiespdltige Tendenzen zu erkennen.
Einerseits zeigt die sich abkihlende Weltwirtschaft auch
in China erste Wirkungen, was sich partiell in schwéche-
ren Frihindikatoren (Offizieller Einkaufsmanager Index)
niederschlagt.

Andererseits weisen aktuelle Wirtschaftsdaten wie z.B.
die Einzelhandelsumsatze auf immer noch anziehende
wirtschaftliche Aktivitdten hin. Zudem sollten die von
der chinesischen Zentralbank angekiindigten Mafnah-
men zur Belebung der chinesischen Konjunktur positive
Impulse geben. Nach mehrmaliger Leitzinsanhebung
gab es im Dezember eine liberraschende Lockerung des
Mindestreservesatzes um 0,5 Prozentpunkte. Insgesamt
ist weiterhin von einer mittelfristig starken Dynamik des
asiatischen Raums auszugehen.

Weltweite Wachstumsprognosen

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
(Angaben in Prozent zum Vorjahr)

2011e 2012e 2013e
USA 1,8 2,0 2,1
Eurozone 1,5 0,5 0,8
Deutschland 2,9 0,8 1,3
Frankreich 1,6 03 0,7
Italien 0,6 -0,2 0.3
Spanien 0,7 0,3 0,6
Asiatischer Raum 7.8 7.2 7.1
China 9,2 8,7 8,4
Indien 7.8 7,6 7.3

Quelle: DONNER & REUSCHELInvestment Research, Dezember 2011

Der Euro im Fiinfjahresvergleich
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—— 5-jahrige Entwicklung des Chinesischen Yuans zum Euro (inverse Darstellung)
5-jahrige Entwicklung des Russischen Rubels zum Euro (inverse Darstellung)
—— 5-jahrige Entwicklung des Brasilianischen Reals zum Euro (inverse Darstellung)
— 5-jahrige Entwicklung der Indischen Rupie zum Euro (inverse Darstellung)

Source: Thomson Datastream

Wahrungsperspektiven

Realwirtschaftlich bleiben die Entwicklungen Deutsch-
lands und der Eurozone noch stabil. So haben sich die
Einkaufsmanagerindizes fir die Eurozone sowohl fiir den
Produktionsbereich als auch fiir den Dienstleistungssek-
tor im Dezember leicht erholt. Auch die Stabilitatsbe-
schlisse des Eurogipfels vom 9. Dezember 2011 sollten
sich mittel- bis langfristig positiv auf den Eurowechsel-
kurs auswirken. Kurzfristig lassen sich die Devisenmark-
te von der unverdanderten Meinung der gro3en Rating-
agenturen beeinflussen. Diese halten weiterhin eine
Herabstufung der Eurozone fiir moglich.

Die Entscheidung GrofB3britanniens, beim EU-Gipfel im
Alleingang gegen die aktuellen Vereinbarungen der Mit-
gliedsstaaten zu votieren, fand groBe Zustimmung in der
eigenen Bevolkerung und starkte das britische Pfund ge-
geniliber dem Euro zeitweise auf 0,833 GBP/EUR. Da das
Land aber keine positive wirtschaftliche Entwicklungs-
perspektive aufweist, sollte die Aufwertung des briti-
schen Pfundes eher kurzfristiger Natur sein.

Anhand der Fundamentaldaten prognostizieren wir in
den USA ein hoheres BIP-Wachstum als in der Eurozone,
wodurch der US-Dollar gegeniiber dem Euro weiterhin
gestarkt werden dirfte. Die US-Konjunktur hat sich im
zweiten Halbjahr 2011 sichtlich erholt und deutet nach-
haltige Besserung an.

5/15

1.30

1.20

1.10

1.00

0.90

0.80



Basierend auf unseren Analyseergebnissen bleibt Asien
mittelfristig unangefochten die Top-Wachstumsregion.
Aktuell bemiht sich die chinesische Regierung, die freie
Konvertierbarkeit des Renminbi zu erreichen. Gelingt
die Aufgabe der USD-Bindung, kénnte eine schnelle Off-
nung der chinesischen Kapitalmarkte folgen. Der Yuan
hatte angesichts des Handelsvolumens sofort den Status
einer aufwertenden Reservewdhrung gegentiber USD,
EUR und JPY. Im Gegensatz zu China weisen die anderen
BRIC-Léander noch zu hohe Wachstumsrisiken und Infla-
tionen auf, sodass hier keine zuverlassigen Vorhersagen
moglich sind.

In kurzfristiger Sicht kdnnte nach der krisenbedingten
Hoherbewertung hier von den Regierungen ein Abwer-
tungswettlauf eingeleitet werden, um 6konomisch auf
einem Wachstumspfad zu bleiben. Der Euro konnte sich
im Jahr 2011 nur teilweise behaupten. Gegenliber dem

Rohstoffe

Im Einklang nach unten?

Das Jahr 2011 bot dem Rohstoffanleger einen bunten
StrauB an fundamentalen und politischen Ereignissen.
So zeigten sich insbesondere die Energiepreise von den
Unruhen in Nordafrika und dem Nahen Osten zum Jah-
resbeginn beeindruckt. Nach Algerien und Agypten traf
es dann auch das wichtige Olférderland Libyen sowie
Syrien. Revolutionen in zahlreichen islamischen Staaten
und der Tsunami vor der Kiiste Japans - alles findet sich in
den Kursverldaufen der Rohstoffnotierungen wieder. Zwar
wahrte die Atomausstiegs-Diskussion nach der Reaktor-
katastrophe in Fukushima nur kurz, die Preisbewegun-
gen in diesem Zeitraum waren aber beachtlich. Letztlich
fihrten die aufkommenden Debatten tber Schuldenli-
mite und Staatsbonitdten ab Juli/August 2011 zu einem
Abverkauf aller risikotragenden Anlageklassen. Die zuvor
noch als realwerterhaltende Vermdgensgtiter gesuchten
Rohstoffe kamen kollektiv unter Druck, nicht zuletzt die
industrienahen Grundstoffe und auch die Agrarguter
tendierten gen Siiden. Doch wie geht es nun weiter mit
den eben noch so gefragten Realwertanlagen?

Die Edelmetalle streben bereits seit 2001 nach oben und
erreichten 2011 ihre vorlaufigen Hochststande. Wegen

der immer eindringlicher geflihrten Verschuldungsde-
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Dollarraum, dem britischen Pfund und dem Schweizer
Franken lag das Ergebnis zwischen 1-4 Prozent Abwer-
tung, zum japanischen Yen und chinesischen Yuan fehl-
ten aber 7-8 Prozent. Fir 2012 liegt der Erfolg der Ein-
heitswahrung am Ausgang der Euro-Schuldenkrise. Mit
einer schwachen Wahrung hatte es die Eurozone aber
insgesamt leichter, den Gesundungspfad einzuschlagen.

Erlauterungen

« BRIC: Brasilien, Russland, Indien, China.

+ CNY: Chinesischer Yuan.

« GBP: Britisches Pfund.

- JPY: Japanischer Yen.

- USD: US-Dollar, amerikanische Wahrung.

batte beschleunigte sich der seit Jahren anhaltende
Aufwartstrend nochmals. Gold und das deutlich speku-
lativere Silber waren als Alternative zu anderen Vermo-
gensklassen stark gefragt. Gold machte schlieB8lich mit
1920 USD erst kurz vor 2000 USD halt, das Silber erreich-
te sogar nochmals das 80er Jahre Top von knapp unter
50 USD. Seit dem Spatherbst jedoch steht die Ampel auf
Rot, die wichtige Linie von 1.400 USD im Gold (Aufwarts-
trend und 200-Tage-Linie) riickt immer naher. Silber ver-
lor zum Jahresende bereits 45% vom Hoch, die Technik
weist hier nach unten. Der physische Silbermarkt bleibt
weiterhin durch einen Angebotsiiberschuss gepragt,
der erst durch steigende Nachfrage aufgefangen wer-
den muss. Daher reagiert der Spot-Preis sehr anféllig auf
eine Veranderung des Risikoappetits der Anleger. Fiir die
kurzfristige Entwicklung dirfte die zurlickhaltende Posi-
tionierung in Gold somit der Wegweiser flr das wesent-
lich volatilere Silber sein.

Wir fihren den Riickschlag bei Edelmetallen auf den an-
haltenden Stress an den Geldmarkten zurtick. In solchen
von hoher Unsicherheit geprdagten Phasen verkaufen
Marktteilnehmer ohne rational nachvollziehbare Griin-
de. Liquide Positionen — wie z.B. auch am Goldmarkt -
werden ad hoc abgebaut, um dringend bendtigtes Ka-



